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Mergers and acquisitions (M&As) have been playing a very significant role in the 
capital market.  Many companies regard mergers and acquisitions as an important way 
for their business expansion and transformation. This paper begins with a review of 
literature on firm’s motivations of and outcomes in M&A, and followed by a critical 
examination of three case studies of actual M&A transactions based on the insights 
provided from the literature review.  For each case study, a firm’s motivations and 
related managerial initiatives for M&A activities were examined, followed by an 
assessment of the firm’s post M&A performance results. This allows the study to discerns 
the insights of why and how a firm proceed in its M&A transactions from its strategic 
intent to its post M&A managerial actions.  Collectively, the results show that the key 
drivers for a firm’s M&A successes rest on a firm’s abilities to manage the M&A activities 
consistent with its strategic intent (e.g., creating synergies or transformation through 
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2. 大多研究发现并购为目标公司带来的收益高于收购方的收益，同时很多 20 世纪的
研究发现收购方股东在并购中获得的超常收益为负，因此许多学者认为并购为被收购方而
不是收购方创造了价值。Jarrell 和 Poulsen（1989）基于实证研究发现 20 世纪 80 年代收
购企业的平均超常收益为负，并且目标企业相对并购企业的规模对并购方的收益会产生影















































Loughran 和 Vijh (1997)选取了 1970 年-1989 年间的 947 例并购案例，通过分析并购
完成后五年内企业的长期绩效发现，收购企业的平均长期超额收益为负。 
2. 会计研究法 
Meeks(1977)采用会计指标对 1964 年至 1971 年间的并购案例进行研究，对公司的利润
进行了主要分析，发现并购公司的总资产报酬率逐渐降低，总体上并购没有提升收购企业














郭永清（2000）对 1994-1998 年深沪两市的 351 个并购案例进行研究，采用每股收益、
主营业务收入、主营业务利润率及净资产收益率为评价指标对横向、纵向及混合并购进行
分析，研究发现混合并购使公司的经营状况得以提高，纵向并购的影响不大而横向并购使











































































































































第 4 章 潍柴动力并购德国凯傲案例分析 
4.1 公司概况 
4.1.1 潍柴动力股份有限公司 
潍柴动力股份有限公司（2338.HK；000338.SZ）创建于 2002 年 12 月 23 日，公司
是由原潍坊柴油机厂（2007 年 8 月改制为“潍柴控股集团有限公司”）联合境内外投资者设
立的符合现代企业制度的企业，是中国第一家在香港 H 股上市，并回归内地实现 A 股再上
市的企业，截至 2016 年末，公司资产总额 1640 亿元，职工近 7 万人，是中国综合实力最
强的汽车及装备制造企业之一。潍柴动力同时在 A 股、H 股上市，潍柴控股集团有限公司












2016 年，潍柴动力实现营业收入 931.84 亿元，营业总成本 890.30 亿元，净利润 35.96
亿元。其中营业收入的 931.84 亿元中，根据业务分类，整车及关键零部件 374.86 亿元，
非汽车用发动机 66.32 亿元，其他非主要汽车零部件 47.77 亿元，叉车及供应链解决方案
410.63 亿元，其他 32.26 亿元；根据地区分类，国内收入 488.04 亿元，国外收入 443.79
亿元。 
潍柴动力先后七次投资凯傲公司，具体如下： 
（1）2012 年 12 月 27 日，潍柴动力通过其间接全资子公司潍柴卢森堡完成对 KION 
Holding 1 GmbH （凯傲公司前身）25%的股权收购，收购对价为 4.67 亿欧元；  
（2）2013 年 6 月 28 日，潍柴动力行使增持凯傲公司股份至 30%的期权，增持的行
权对价为 3.28 亿欧元；  
（3）2014 月 1 月 15 日，潍柴动力行使 Superlift 3.3%股权的认购期权，行权对价为
9533 万欧元，行权后潍柴动力对凯傲公司的持股比例为 33.3%； 
（4）2015 年 3 月 31 日，潍柴动力通过二级市场收购凯傲公司 4.95%的股权，收购总
价为 1.87 亿欧元，交易完成后，潍柴动力对凯傲公司的持股比例为 38.25% ； 
（5）2016 年 7 月 18 日，潍柴动力与凯傲公司就认购其新发行股份事宜达成协议，认





（6）截至 2016 年 12 月 12 日，潍柴动力通过二级市场增持凯傲公司股份，投资总金
额为 1.77 亿欧元，增持总股数约 329.6 万股，本次增持完成后，潍柴动力对凯傲公司的持
股比例上升至 43.26%。 
（7）2017 年 5 月 22 日，凯傲公司增发 9,300,000 股新股，潍柴动力投资 2.61 亿欧









2016 年，凯傲公司实现营业收入 55.87 亿欧元，营业总成本 40.35 亿欧元，净利润
2.46 亿欧元。其中营业收入的 55.87 亿欧元中，根据业务分类工业车辆及服务 52.00 亿欧
元，供应链解决方案 3.65 亿欧元，其他 0.22 亿欧元；根据地区分类：西欧 39.83 亿欧元，
东欧 4.60 亿欧元，中东和非洲 1.00 亿欧元，北美 2.96 亿欧元，中南美 1.49 亿欧元，亚太
6.00 亿欧元。 
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截至目前，共计投资 17.91 亿欧元，持有凯傲公司 43.26%股份。  
2012 年 12 月，潍柴动力投资 2.71 亿欧元将林德液压从凯傲剥离出来，持有林德液压




4. 4 并购流程 
潍柴动力先后 7 次投资凯傲公司，每次交易基本按照以下收购流程进行： 
1.项目前期沟通； 





















































































































现一个变化，且变化非常显著，即 T 统计量显著不为 0，则说明并购事件对公司股价有显
著的影响。 
1. 事件窗口期选择。本文以潍柴动力并购凯傲集团的公告宣告日 2012 年 8 月 31 日为
事件发生日（t=0），以事件发生前后各 3 个交易日为事件的窗口期。以事件窗口前 10 个
交易日为收益率估计期间。 




















其中， i ,tP  分别是个股（在该案例中为潍柴动力）在第 t 日的股票收盘价；    m,tP
分别是市场在第 t 日的指数；  Ri,t 和 m,tR  分别为对应计算出的 t 日的个股收益率和市场收
益率。t = −130, ..., −10 是从潍柴动力并购凯傲集团公告日的前 130 天到并购公告日后的前
10 天。t = −3, ..., 3 是从潍柴动力并购凯傲集团公告日的前 3 天到并购公告日后 3 天。       
3. 首先以估计期间的数据为样本，采用市场模型法（CAPM）计算预期正常收益率。 
    10,...,130t,E ,,  tmiiti RRE   
通过以上线性回归，估计出 iˆ 和 iˆ 。 


















其中 tiAR , 为个股在第 t 日的异常收益率， iCAR 为个股在事件期内的累积异常收益
率。 




















潍柴动力并购凯傲集团公告宣布日之后，在事件期-3 至 3 个交易日内，累计异常收益
率为 5.57%。基本说明广大投资者看好此次并购事件，潍柴动力这次并购得到了正向的市
场回应。我们进⼀步的把事件期调整为前后十天，结果如下，累计异常收益率为 6.56%。 






























表 4 会计指标选取 


















并购活动发生之前，即 2010 年至 2012 年间，潍柴动力的盈利能力持续下滑，下降幅
度较大且行业优势下滑严重。2012 年并购发生后两项指标均得以回升，对比行业来看盈利




图 3 销售净利率变化情况 
 
图 4 ROE 变化情况 
 
2015 年，受宏观经济和排放法规升级等因素影响，国内重卡市场低迷，销量持续下滑，


































ROE 也从 5.43%降至 1.85%。工程机械行业的销量下滑也影响了潍柴动力的产品销量；此
外一些重型卡车的整车厂商开始主动去库存，减少了潍柴的订单。 
但即使行业表现不佳，潍柴动力依然保持了其领先地位。2015 年，公司共销售 10L、
12L 传统发动机产品 16.4 万台，重型发动机产品在重卡市场、5 吨装载机市场、11 米以上
客车市场的优势地位仍然稳固。同时，战略产品销量增长明显，扬柴 VM 发动机销售 1.1 万
台，同比增长 6 倍；WP13 发动机销售 1237 台，同比增长 133%；新能源动力系统销售 495
台，同比增长 6 倍；叉车用发动机销售 1544 台，同比增长近十倍。其控股子公司陕西重型
汽车有限公司的载货车市场销量明显提升；陕西法士特齿轮有限责任公司客车变速器实现
逆势增长，产品整体占比和市场销量稳步提升。 





















































图 7 应收账款周转率变化情况 
 
潍柴动力并购凯傲前，各项资产周转率持续下滑，相较重卡行业的优势大幅减弱；而在
并购活动发生后，即 2012 年至 2013 年，三项营运指标均得到一定幅度的提升，说明对凯
傲公司的并购活动为潍柴动力的营运周转带来了正面的促进作用。此后两年内受到行业 
不景气的影响，客户订单减少，库存压力加大，各项资产运转阻力增加。潍柴动力的营运指

























图 8 资产负债率变化情况 
 




















2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
潍柴动力 减去汽车制造业均值 减去建筑机械与重型卡车行业均值
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潍柴动力并购凯傲集团后，凯傲集团的资产负债率及财务费用在 2012 年至 2014 年间
显著降低，公司的资金运作得以改善，这为其发展注入了活力。2014 年后，凯傲集团的财
务费用略有上升，但其总体水平较并购前相比仍是比较低的。 
表 5 凯傲集团财务状况变化 
 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 
资产负债率 89.4% 73.3% 73.1% 71.3% 77.7% 
财务费用（百万欧元） 239.5 219.8 88.8 92.6 95.7 











担，离 IPO 也越来越远。2007 年凯傲集团年收入约为 43 亿欧元，可到了 2011 年仍只有
44 亿欧元，净利润却为-9292.6 万欧元，其净资产则为-4.88 亿欧元，资不抵债。 




傲一方的认可，双方达成协议。2012 年，潍柴动力以增资的方式投资凯傲 4.67 亿欧元，持
有 25%股权，凯傲公司利用此资金偿还银行贷款和股东贷款，减小财务负担，使其资本结
构得到优化，当年即实现扭亏为盈，净利润持续稳定增长。2013 年 6 月 28 日，凯傲集团
在德国法兰克福证券交易所成功挂牌交易，股票开盘价 24.19 欧元。同时潍柴动力通过行
使凯傲认购期权进一步增持凯傲股权达到其上市后总股本的 30% ，对凯傲控制力进一步
增强。凯傲 IPO 后信用评级得以提升，公司重新融资，置换股东借款。 
























整车及关键零部件 19.65% -36.74% -34.71% -2.49% 
非汽车用发动机 17.66% -40.57% -42.73% 3.10% 
其他零部件 13.71% -38.57% -36.72% -2.52% 
叉车生产及 
仓库技术服务 
28.10% 77.66% 75.03% 1.08% 
其他 14.34% -15.02% -22.38% 8.12% 
   来源：潍柴动力 2015 年年报 
2. 收入角度 
（1）并购后双方营业收入均得到提升 
并购发生后凯傲集团的营业收入自 2013 年以来得以提升，其中 2015 年新车订单增长




长 11.7%，2014 年同比增长 3.8%）。 
其中凯傲集团在中国的销量实现了持续稳定增长： 
 表 7 凯傲集团销量变化 
销量同比增长 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 
凯傲中国销量 9.1% 13.1% 5.6% 11.5% 
2012 年以前，潍柴动力的国外主营业务收入占比较少且增长不明显。但在 2012 年并
购凯傲公司后，国外主营业务收入急剧增加，从 32.4 亿元增长到 2014 年并表后的 202．1
亿元，所占比例增长了接近四倍；2015 年国外营业收入超过国内营业收入，高达近 402 亿
元。 
表 8 国内外营业收⼊情况（千万元） 
 2012 2013 2014 2015 2016 
国内主营
业务收入 
4,264,287.25 4,802,948.63 5,711,094.02 3,352,455.30 4,880,439.92 
国外主营
业务收入 




6.73% 13.60% 25.38% 54.52% 47.63% 





























经多次投资，潍柴动力投资凯傲公司共计 17.91 亿欧元，持有凯傲公司 43.26%股权，
获得分红累计 0.99 亿欧元，以凯傲公司 6 月 19 日收盘价 68.84 欧元/股计算，潍柴动力持


















































































并购发生后，凯傲监事会人员的数量发生了变化。2012 年有 12 人，6 名员工代表 6 名





















势产业形成协同效应，于 2014 年 12 月成立林德中国，是林德液压在中国乃至东南亚、南













林德中国将在 2018 年实现 6 条生产线、10 个试验台的建设，具备生产全系列林德液压产
品的能力，综合年产能达到 10 万台。正是潍柴动力结合并购双方优势开拓林德中国市场的
措施，实现了协同效应的发挥，为企业带来了更多收益以及更大的市场发展潜力。 












































第 5 章金轮蓝海股份并购海门森达案例分析 
5.1 公司概况 
5.1.1 金轮蓝海股份有限公司  
金轮蓝海股份有限公司公司前身为金轮针布（江苏）有限公司，由中国金轮特种钢丝产
业集团有限公司于 2004 年 12 月 14 日独家发起设立，从设立至整体变更为股份有限公司















表 9 ⾦轮股份主营业务收⼊情况 


































1348.03 6.46% 2501.62 6.58% 2021.63 5.10% 2238.17 5.57% 
带条
针布 
2662.73 12.76% 4045.9 10.65% 6461.79 16.31% 4910.60 12.23% 
其他 1226.99 5.88% 2678.52 7.05% 2763.46 6.98% 2079.38 5.18% 


























价的 40%。合计发行股份数量为 25,169,037 股，具体情况如下： 
表 10 股份交易情况 
序号 交易对方 金轮股份拟向其发行股份数（股） 
1 朱善忠 15,101,423 
2 朱善兵 5,033,807 
3 洪亮 5,033,807 
合计 25,169,037 
本次交易完成后，上市公司将持有森达装饰 100%的股权。根据交易各方协商，森达装




价格的 100%。由于上市公司 2014 年度股东大会审议通过了《2014 年度利润分配预案》的
议案，公司以现有总股本 134,100,000 股为基数，向全体股东每 10 股派 0.60 元（含税），
上述分红方案已实施，除息日为 2015 年 6 月 18 日，调整计算后本次发行价格为不低于 
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22.48 元/股。按照本次发行底价 22.48 元/股计算，向不超过 10 名特定投资者发行股份数





集配套资金的定价基准日均为上市公司的第三届董事会 2015 年第五次会议决议公告日。 
（1）发行股份购买资产 
根据《重组管理办法》第四十五条规定，“上市公司发行股份的价格不得低于市场参考
价的 90%。市场参考价为本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前 20 个交易日、60
个交易日或者 120 个交易日的公司股票交易均价之一”。 
根据上述规定，上市公司发行股份定价基准日前 20 个交易日、60 个交易日以及 120
个交易日的股票交易均价 90%的价格分别为 22.531 元/股、24.268 元/股以及 24.115 元/
股。基于上市公司近年来的盈利情况及同行业上市公司估值的比较，经交易各方协商，上
市公司发行股份购买资产的发行价格确定为 22.54 元/股，不低于定价基准日前 20 个交易
日股票交易均价（董事会决议公告日前 20 个交易日公司股票交易均价=决议公告日前 20
个交易日公司股票交易总额/决议公告日前 20 个交易日公司股票交易总量）的 90%。由于
上市公司 2014 年度股东大会审议通过了《2014 年度利润分配预案》的议案，公司以现有 
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总股本 134,100,000 股为基数，向全体股东每 10 股派 0.60 元（含税），上述分红方案已







交易均价的 90%，即 22.54 元/股。由于上市公司 2014 年度股东大会审议通过了《2014 年
度利润分配预案》的议案，公司以现有总股本 134,100,000 股为基数，向全体股东每 10 股
派 0.60 元（含税），上述分红方案已实施，除息日为 2015 年 6 月 18 日，调整计算后本次











际（HK）控制上市公司 88,358,350 股股份，占上市公司本次发行前总股本的 65.89%。 
假设本次募集资金配套融资的发行价格与本次发行股份购买资产的价格相同，募集配
套资金为 38,955 万元，按照交易标的的交易价格及上市公司股份发行价格测算，本次交易 
完成后，蓝海投资持有上市公司股份的比例将下降至 35.82%，实际控制人陆挺控制的上市
公司股份的比例将下降至 50.03%。 












































































































了评估，并采用了收益法评估结果作为最终评估结论。以 2014 年 12 月 31 日为评估基准
日，森达装饰 100%股权评估值为 94,328.00 万元，评估增值 65,106.47 万元，增值率为











1. 事件窗口期选择。本文以金轮股份并购森达装饰的公告宣告日 2015 年 4 月 13 日为
事件发生日（t=0），以事件发生前后各 3 个交易日为事件的窗口期。以事件窗口前 10 个
交易日为收益率估计期间。 



















其中， i ,tP  分别是个股（在该案例中为金轮股份）在第 t 日的股票收盘价；    m,tP
分别是市场在第 t 日的指数；  Ri,t 和 m,tR  分别为对应计算出的 t 日的个股收益率和市场收
益率。t = −130, ..., −10 是从金轮股份并购森达装饰公告日的前 130 天到并购公告日后的前
10 天。t = −3, ..., 3 是从金轮股份并购森达装饰公告日的前 3 天到并购公告日后 3 天。       
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3. 首先以估计期间的数据为样本，采用市场模型法（CAPM）计算预期正常收益率。 
    10,...,130t,E ,,  tmiiti RRE   
通过以上线性回归，估计出 iˆ 和 iˆ 。 


















其中 tiAR , 为个股在第 t 日的异常收益率， iCAR 为个股在事件期内的累积异常收益
率。 
图 11 累计异常收益率（-3，3）- ⾦轮股份 
 
金轮股份并购森达装饰公告宣布日之后，在事件期-3 至 3 个交易日内，累计异常收




















































业发展压力较大。其中 2014 年下降趋势尤为明显，营业利润 4156.92 万元，比上年同期下



























图 14 ROE 变化情况 
 
2015 年金轮股份并入森达装饰 12 月的利润，净资产收益率及总资产报酬率均得到提




























图 15 总资产周转率变化情况 
 













































图 17 应收账款周转率 
 































图 18 资产负债率变化情况 
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金轮股份 减去行业均值
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期借款占总资产比例由 2013 年的 37.86%减少至 17.57%。 
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2016 年，金轮股份实现营业收入 173,814.13 万元，同比增长 227.61%；营业利润 
16,122.77 万元，比上年同期增长 103.98%。归属于上市公司股东的净利润 12,481.67 万元， 
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同比增长 102.65%。森达装饰从 2015 年 12 月份开始纳入公司的合并报表范围，2015 年只
有一个月纳入合并报表，2016 全年纳入合并报表，带来了业绩的大幅增长。 
除新增的不锈钢产品收入增加外，金轮主营的其他产品营业收入也有不同程度的增加，
其中 2015 年的增长幅度较大，2016 年金属针布、弹性盖板以及带条针布三项产品的收入
均有增长。可见并购活动为金轮股份注入了新的活力，带来了新的盈利空间，业绩得以提
升。 





表 11 ⾦轮股份营业收⼊变动 
 2014 2015 2016 
营业收入合计 397,922,948.20 530,559,448.07 1,738,141,279.39 
金属针布 207,543,722.81 224,276,819.37 228,429,057.24 
弹性盖板 80,134,419.36 87,786,567.89 92,530,364.56 
固定盖板 25,016,196.81 34,760,921.99 31,572,138.01 
带条针布 40,459,037.35 48,249,245.86 48,652,710.36 
不锈钢装饰板加工 0.00 88,547,646.16 1,253,546,196.64 
数据来源：金轮年份 2014-2016 各年年报 
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表 12 森达装饰主营成本变动 
不锈钢装饰板 2016年 2015年 同比增减 
材料 95.49% 95.68% -0.19% 
人工 1.45% 1.27% 0.18% 
费用 3.06% 3.05% 0.01% 














































第 6 章 A 公司并购 C 公司案例分析 
6.1 公司概况  
此案例中，本文选取国有企业 A公司对 C公司的并购案例进行研究。 












6.1.2 C 公司 
C 公司是上市公司 A 公司的下属全资子公司，公司前身成立于 1993 年，是国内最早定
位于信息技术服务的企业之一。C 公司总部位于上海，近年来业务规模的年均复合增长率
(CAGR)达到 20%以上，现业务规模超过 7 亿元人民币。公司服务对象包括政府事业单位及
内外资企业，客户覆盖国民经济的各行各业。 
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其业务领域涵盖 IT 咨询规划、IT 基础设施系统集成、解决方案规划与实施、应用系统
设计开发、运维支持等多种 IT 服务业务。业务方向涉及移动办公、协同协作、云计算、数
据中心、大数据、移动互联网、信息安全、智慧政务等领域。 





































表 13 并购标的及⾏业 
标的企业 所属行业 
上海 D 股份有限公司 电子设备和仪器 
上海 E 有限公司 互联网软件与服务 
上海 F 有限公司 电子设备和仪器 
上海 G 有限公司 通信设备 
上海 C 有限公司 应用软件 
上海 H 有限公司 信息科技咨询与其它服务 




据、移动互联网、信息安全、智慧政务等领域，与 A 公司的战略定位相吻合。 
同时，C 公司在信息技术服务领域得到了客户与市场的广泛认可，公司客户包括很多




发行股份购买资产两部分组成。2015 年 7 月 23 日，董事会第十次会议审议通过《关于公
司资产出售及发行股份购买资产具体方案的议案》，拟以发行股份的方式购买 C 公司 100%
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的股权、上海 F 有限公司 100%的股权、上海 G 有限公司 100%的股权、上海 E 有限公司
73.3%的股权、上海 H 有限公司 80%的股权、上海 I 有限公司 49%的股权、上海 D 股份有
限公司 100%股权。 
本次并购方式为发行股份购买资产。A 公司以审议本次重大资产重组事项的董事会决
议公告日前 120 个交易日股票交易均价的 90%即 7.02 元/股的发行价格，发行股份数为
153,892,054 股，非公开发行股票购买 C 公司 54.50%股权，并向某自然人非公开发行股票




国家出台了一系列支持智慧城市产业发展的政策，鼓励相关企业的发展，包括 2014 年 
8 月国家发改委等八部委联合发布的《关于促进智慧城市健康发展的指导意见》、2014 年 
1 月国家发改委等十二部委联合发布的《关于加快实施信息惠民工程有关工作的通知》、
2012 年 11 月国家住房与城乡建设部发布的《关于开展国家智慧城市试点工作的通知》、





























6.5 并购绩效评价  
6.5.1 事件研究法 
本节同样采用和之前相同的事件研究法对 A 公司并购 C 公司这一事件带来的短期财富
效应进行分析。 
1. 事件窗口期选择。本文以 A 公司并购 C 公司的公告宣告日 2015 年 7 月 24 日为事
件发生日（t=0），以事件发生前后各 3 个交易日为事件的窗口期。以事件窗口前 130 至前
10 个交易日为收益率估计期间。 
2. 在 wind 数据库收集窗口期及样本期内 A 公司的股票价格（采用后复权）和市场指

















其中， i ,tP  分别是个股（在该案例中为 A 公司）在第 t 日的股票收盘价； m,tP 分别是
市场在第 t 日的指数；  Ri,t 和 m,tR  分别为对应计算出的 t 日的个股收益率和市场收益率。
t = −130, ..., −10 是从 A 公司并购 C 公司公告日的前 130 天到并购公告日后的前 10 天。t 
= −3, ..., 3 是从 A 公司并购 C 公司公告日的前 3 天到并购公告日后 3 天。 
3. 首先以估计期间的数据为样本，采用市场模型法（CAPM）计算预期正常收益率。 
    10,...,130t,E ,,  tmiiti RRE   
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通过以上线性回归，估计出 iˆ 和 iˆ 。 



















其中 tiAR , 为个股在第 t 日的异常收益率， iCAR 为个股在事件期内的累积异常收益
率。 
图 21 累计异常收益率（-3，3）- A 公司 
 
A 公司并购 C 公司公告宣布日之后，在事件期-3 至 3 个交易日内，累计异常收益率为





























2012 年是 A 公司持续推进主营业务转型的关键一年，确定了兼并收购和自主发展并举
























2015 年，A 公司并购了 C 公司在内的七家公司，当年公司主要业务由制造业转型为信
息服务业，光机、教育机、LCD 等原主营产品销量大幅减少，导致销售净利率下滑较大。
但 2016 年的数据显示，与软件信息技术行业平均水平相比，A 公司的盈利指标水平较低，
说明在新的行业领域公司还未形成优势，需要有效的管理整合。 
图 23 销售净利率变化情况 
 

























































图 26 存货周转率变化情况 
 
图 27 应收账款周转率变化情况 
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图 29 流动比率变化情况 
 
图 30 速动比率变化情况 
 
2012 至 2016 年，A 公司因兼并收购活动资产负债率持续上升，其中并购项目较多的
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2012 年至 2014 年，公司因推进业务转型，剥离部分业务，流动及速动比率有所上升，
但 2014 年至 2016 年两项指标均大幅下降，说明并购活动的进行对其短期偿债能力产生了





从公司 2015 年及 2016 年年报来看，A 公司涉足的新业务并未取得显著成效。2015 年
归属于上市公司股东的净利润为 1.62 亿元，而扣除非经常性损益后净利润为 556 万元，说
明这部分净利润中有很大部分来源于非主营业务，而根据公司年报，其中非流动资产处置
损益的占比较大，数值为 5480 万元，较 2014 年的 1106 万元相比涨幅较高，主要是因为
















2012 年 A 公司确定转型后就开始了持续的并购活动，建立了智慧城市的发展战略后公





表 14 并购交易情况 
交易标的 标的方所属行业 交易总价值(万元) 最新进度 
J 公司 100.00%股权 互联网软件与服务 
45810 完成 
K 公司 49.00%股权 信息科技咨询与其它服务 
L 公司 100%股权 通信设备 2178.4 董事会预案 
M 公司 4.92%股权 信息科技咨询与其它服务 379 进行中 
N 公司 75%的股权 办公电子设备 1349.81 签署转让协议 
Q 公司 60%的股权 信息科技咨询与其它服务 468.46 完成 
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6. 6 并购案例总结 
与前两个案例有所区别，A 公司对 C 公司等企业的并购更大可能是基于代理动因，
Jensen(1986)的自由现金流量假说提出，当公司拥有大量自由现金流时，管理层更有可能
进行过度投资，进行低收益甚至有损企业价值的收购活动；此外 Roll(1986)提出的“自负
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请参考问题 4 协同性的描述. 















































































































































截至目前，共计投资 17.91 亿欧元，持有凯傲公司 43.26%股份。  
林德：2012 年 12 月，潍柴动力投资 2.71 亿欧元将林德液压从凯傲剥离出来，持有林








































资凯傲 4.67 亿欧元，持有 25%股权，凯傲公司利用此资金偿还银行贷款和股东贷款，减小
财务负担，使其资本结构得到优化，当年即实现扭亏为盈，净利润持续稳定增长。2016 年，
凯傲实现营业收入 55.87 亿欧元，净利润 2.46 亿欧元。 
（3）推进液压业务国产化进程 






















































E 请参考问题 4 关于潍柴与凯傲的协同性； 
A 潍柴在并购执行过程中，比较有特色的创新是实现“并购整合一体化”，在交易过程
中完成整合方案设计与论证，交割后组织实施，大大提高了整合效率，进而实现整个集团
































































您所在公司的名称：  金轮蓝海股份有限公司                               
您在公司的职务：    董事长                           
并购标的行业：      不锈钢行业                            
并购标的公司：      海门森达不锈钢装饰材料有限公司 
 
问题 1: 贵公司进行多元化转型的最主要原因是？ D 
A. 现有主业逐渐萎缩 













D. 其他  原主营业务全球的市场容量有限，增长潜力小，很难支撑上市公司的市值。                     
 










    企业在并购标的公司前先考虑原主营业务领域中的纺织器材领域企业，希望实施同兴
多元化拓展。由于纺织器材领域中的标的公司被收购意愿不强烈或要价太高，因此未能在
原有领域内实施收购。最终选择目标公司是由于目标公司董事长和金轮蓝海董事长是朋友




B. 销售上存在关联性  
C. 产品加工或生产流通阶段存在关联性 
D. 无关联性 




























收购前及收购后出现了两个问题， 问题 1： 并购过程中出现 2015 年度股灾导致股票
价格下跌较大，原初定的定向增发价为 22 元， 股票价格从 40 元跌到 16.8 元。  问题 2：
收购完成，资产合并后发现对方的基础管理很薄弱，很多业务规范性差。  其中股票价格
下跌如此幅度未曾预料到。                                                                                                                                            
问题 1 的解决方案：于 2015 年 7 月份推出员工持股计划，提高 2015 年度经营业绩，
从而提高投资者对金轮股价的信心， 随着大盘稳定后股价逐步提升，后顺利完成既定价格
的定向增发。                                                                        
问题 2：公司派生产管理人员和财务管理人员支援收购标的管理，提高业务规范性。                                                                              
 
























有足够的发展空间，能否为公司发展带来创新的发展模式。                                                                          
                                                                                
                                                                               































F.其它：                                             
说明： DECAB                                                                              
     企业并购后需要解决有形资产的整合和无形资产的整合，先解决有形资产的整合
是法律法规要求以及公司收购必须要做的第一步工作。无形资产的整合包括文化、人才、
管理，其中最重要的就是文化的整合，文化上相互融合彼此认同后才能促进新老管理团队
的融合，才能发挥 1+1 大于 2 的作用，否则的话会产生内耗。 
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理层的积极性。                                                                      
 
